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La inflacion estadounidense sigue moderandose, pero la actividad aguanta.
Los indicadores de confianza se mantuvieron en terreno expansivo en junio y el
mercado laboral conservo una destacable fortaleza, con un ritmo de creacion de
empleo muy elevado y un crecimiento salarial todavia muy dindmico. Ademas, el
sector inmobiliario, especialmente sensible a los elevados tipos de interés, ofreci6
nuevas sefales de resiliencia, con un repunte del 12,2% intermensual en las ventas de
nuevas viviendas. En conjunto, los datos del 2T apuntan a un nuevo avance del PIB,
que podria situarse alrededor del 0,4% intertrimestral. Ello supondria solo una
ligera ralentizacion respecto al 0,5% registrado en el 1T. En cambio, el ritmo al que
la tasa de inflacion se modera es mads alegre. En mayo, descendio 9 décimas y se
situé en el 4,0%, gracias al fuerte descenso de los precios energéticos (-3,6%

intermensual).

Sourozona, demas amenos y con disparidades, La industria sigue reportando
cifras muy débiles, con una produccion industrial que apenas anotd un +0,2%
interanual en abril y unos PMI manufactureros sostenidamente en zona contractiva
(44,7 puntos en el promedio del 2T y 43,6 en junio). Asi, los servicios (PMI en los



54,6 puntos en el promedio del trimestre, aunque bajando hasta los 52,4 en junio) y
el mercado laboral (con una tasa de paro del 6,5% en mayo, minimo histdrico)
continian como principal sostén de la actividad. Por otro lado, también se observa
un contraste entre la resiliencia de las economias de la periferia y la debilidad del
nucleo. En concreto, las revisiones estadisticas del PIB del 1T confirmaron una
Alemania en recesion técnica (-0,3% intertrimestral en el 1T 2023 y -0,5% en el 4T
2022). Ello, sumado a la volatilidad de Irlanda (-4,6% intertrimestral) y la
contraccién de los Paises Bajos (-0,7%), arrastro al conjunto de la eurozona (-0,1%
intertrimestral tras una estimacion inicial del +0,1%), a pesar del dinamismo de
Espaiia (+0,5%) e Italia (+0,6%) y un avance moderado en Francia (+0,2%). Con
todo, a lo largo del 2T las disparidades se han ido resolviendo a la baja, con un
deterioro generalizado de los indices de confianza, tanto entre paises como sectores,
de modo que el PMI compuesto del conjunto de la eurozona acabé situdandose en
zona contractiva en junio.

cnde, pero oraduaimente. En junio, la inflacion
general del conjunto de la eurozona disminuy6 hasta el 5,5% interanual (-0,6 p. p.
respecto a mayo), mientras que, tras dos meses de moderacion, la inflaciéon nucleo
(que excluye energia y todos los alimentos) repunté 1 décima hasta el 5,4%
interanual. De todas formas, cabe esperar que la inflacién nuicleo siga descendiendo
en los préximos meses. De hecho, una medida de la inflacion que captura mejor la
evolucion actual de los precios, el llamado momentum (la variacion del TPCA
promedio de tres meses sobre el promedio de los tres meses inmediatamente
anteriores, debidamente anualizada y desestacionalizada), apunta a una general del
3,8% y a una nucleo del 4,3% en junio.

INCOS centrales creen que son necesarias subidas de tipos adicionales
En sus reuniones de junio, los principales bancos centrales apuntaron la necesidad
de endurecer todavia mas el sesgo restrictivo de la politica monetaria. El mes arranco
con unos inesperados aumentos de tipos en Canadad y Australia, cuyos bancos
centrales habian decidido pausar el ciclo de subidas a inicios de este aino. En EE.
UU., la Reserva Federal mantuvo sin cambios los tipos oficiales en el intervalo 5,00-
5,25%, en consonancia con lo esperado, si bien sorprendié al senalar al menos dos
subidas mas en lo que resta de ano. Los implicitos en los mercados monetarios
cotizan una elevada probabilidad de dos subidas adicionales, mientras que se aplaza
a inicios de 2024 el inicio de las bajadas. Por su parte, tal y como se esperaba, el BCE
si subio los tipos de interés en 25 p. b. y situd el depo en el 3,50%. Pero, ademas, el



BCE sugiri6é un nuevo incremento de los tipos en julio y los mensajes mas recientes
de algunos miembros del BCE han puesto sobre la mesa la posibilidad de subidas
adicionales en septiembre.

L 0s tipos soberanos recogen el nuevo cambio de expectativas en los tipos de

~res ollciales. El ajuste de las expectativas sobre la evolucién de los tipos
oficiales ha generado un ascenso de los tipos soberanos, especialmente en los bonos
de corta duracion. Como resultado, las principales curvas soberanas ampliaron su
inversion: en EE. UU. el diferencial en la rentabilidad del bono con vencimiento a 10
anos frente al bono a 2 anos alcanzoé los -100 p. b., el minimo desde la década de
1980, mientras en la curva alemana este diferencial se situaba en los -80 p. b., el
nivel mds bajo desde 1992. Por su parte, los tipos interbancarios ascendieron a ambos
lados del Atlantico y, en Europa, el euribor a 12 meses superé el umbral del 4,0%
por primera vez desde 2008. Entre tanto, las primas de riesgo de la deuda periférica
europea extendieron el buen comportamiento, con descensos en torno a los 5 p. b.
en junio tanto en Espaiia (hasta los 100 p. b.) como en Portugal (hasta los 70 p. b.), a
pesar de la confirmacion de que el BCE dejard de invertir la totalidad de los
vencimientos del APP.

nomia espanola va perdiendo dinamismo. ELINE reviséd ligeramente al
alza el crecimiento del PIB del 1T 2023, hasta un 0,6% intertrimestral (1 décima por
encima de lo estimado inicialmente), por lo que en dicho trimestre ya habria
superado el nivel prepandemia. Los datos referentes al 2T sugieren que la economia
sigue creciendo, pero a un ritmo mas moderado. La debilidad de la industria se esta
intensificando, como refleja el retroceso del indice de sentimiento empresarial (PMI)
del sector manufacturero hasta un 48,0 en junio, por debajo del nivel que delimita la
zona expansiva (50) y el mds bajo en seis meses, y la caida de la produccién industrial
en abril-mayo (-0,5% respecto al 1T). Asimismo, el consumo de los hogares
prolonga su enfriamiento, tal y como muestra el monitor de consumo de CaixaBank
Research, que anota un crecimiento de la actividad de tarjetas espafiolas en el 2T del
5% interanual, por debajo del registro del trimestre anterior (9%). También el
mercado laboral estd perdiendo empuje. En junio, los afiliados medios a la
Seguridad Social aumentaron en 54.541 personas, el dato mas flojo en dicho mes
desde 2015 y que contrasta con los registros de junio de 2022 (115.000) y del promedio
de los meses de junio de 2014-2019 (74.000). En términos desestacionalizados, el
empleo anota una caida de 20.119 afiliados, el primer descenso desde julio del afio



pasado. Solo el sector servicios sigue ofreciendo buenas cifras, aupado, en gran
medida, por la excelente temporada turistica. La entrada de turistas extranjeros en
mayo superd los 8,2 millones, un 3,8% por encima del mismo mes de 2019 (+1,2%
en abril y -3,5% en el 1T 2023), y el gasto turistico se aproximé a los 8.500 millones
de euros, superando en un 19,5% el registro de mayo de 2019.

La tasa de inflacion va se ha situado por debajo del 2,0% en Espana. Todavia
no se puede dar por cerrado el shock inflacionista, pero el dato que se ha conocido
en el mes de junio (un 1,9%, concretamente) podria marcar el inicio de una nueva
fase para la economia espafola. A diferencia de lo que solia pasar historicamente,
mientras que la mayoria de las economias desarrolladas todavia sufren aumentos de
precios elevados, parece que esta vez la economia espanola va un paso por delante
y ya presenta tasas de inflacion moderadas. Los proximos meses serdn claves para
confirmar que no se trata de un hecho puntual. Y si se ratifica esta nueva tendencia,
las implicaciones seran muy positivas.

Las sefiales de que la inflacion se puede estar adentrando en una nueva fase

{ples, pero destacan tres. Primero, los factores que impulsaron el aumento
de precios en primera instancia ya se han desvanecido. El precio del petroleo y el del
gas se encuentran en niveles similares a los del ano 2021, asi como el del resto de
materias primas que también experimentaron un fuerte aumento tras la invasion rusa
de Ucrania. Dejar de poner lefia al fuego es el primer paso para que se apague.
Segundo, el cambio de tono de las presiones inflacionistas es generalizado en
la mayoria de los componentes del IPC, de manera que los efectos indirectos
del shock inicial al conjunto de bienes de consumo parecen estar llegando a su fin.
Asi, mientras que en enero cerca del 25% de los bienes presentaba un aumento de
precios superior al 20% (variacién mensual anualizada ajustada de estacionalidad),
en mayo, la proporcién apenas alcanzaba el 2% y mas del 30% de los bienes ya
anotaban una caida de precio. Este cambio de tendencia también se observa en los
alimentos. En este caso, el 45% lleg6 a presentar un aumento de precios superior al
20%, pero los ultimos datos muestran que esta situacion se ha revertido.
Practicamente no hay alimentos que registren aumentos de precios tan elevados, y
en cambio cerca del 30% anotan caidas de precio.


https://www.caixabankresearch.com/es/publicaciones/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/espana/inflacion-cae-debajo-del-2

Tercero, o Drosiones calariales esian slendo contenidac, Segun el indicador de
salarios de CaixaBank Research, los ingresos salariales aumentaron un 3,9% en
mayo. Ademas, gracias al acuerdo alcanzado entre patronal y sindicatos, podemos
anticipar que en los proximos afios no se producird una aceleracion, de manera que
no deberia convertirse en un factor que dificulte el ajuste de la inflacién.

Todo ello hace pensar que es dificil que en los préximos meses se vuelva a producir
un repunte muy significativo de la inflaciéon. En funcion de cémo evolucione el
precio de la energia y de cuando se retiren las medidas de apoyo del Gobierno, la
inflacién podria repuntar ligeramente por encima del 3%, pero es menos probable
que se vuelva a superar la cota del 4% en los proximos trimestres.

Si se cumple este escenario, |05 NOgares DOCIAN ScQUlr recuperando el podel
S0quisitivo que perdieron durante los ultimos trimestres. En concreto, la renta bruta
disponible por hogar en términos reales (esto es, descontando el efecto del aumento
de precios), tras retroceder un 5,0% en 2022, es de esperar que este aio ya anote una
tasa de crecimiento positiva, que podria acercarse al 1,0%.

Otro aspecto destacable es la o ora de (o compelilividad de 1o

copanola que esta teniendo lugar gracias a las menores presiones inflacionistas.
Desde enero de 2022, el aumento de precios acumulado en la eurozona ha sido 3 p.
p. superior al que se ha registrado en Espafa, un factor que estd ayudando a la
excelente evolucion de las exportaciones espaiolas.
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